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Since the 2008 financial crisis, the total assets managed by U.S. mutual funds have 
frequently hit new highs and the industry has become increasingly concentrated. In the 
meantime, two strategies have emerged in the American mutual fund industry: active 
and passive management. What factors affect the market shares of firms that adopted 
these two different strategies?  
Building on strategic management theories, I suggest that mutual fund families that 
adopted active and passive management strategies tend to compete in different 
dimensions. Active management fund families tend to implement the product 
differentiation strategy, competing on “product quality” through excess-returns, 
innovative and differentiated fund products; passively managed fund families focus more 
on "price competition" by conducting an overall cost leadership strategy. 
       This research examines the driven factors of fund families’ market share. The results 
show that: the market share of actively managed fund families is more sensitive to 
positive impact of fund performance, while passive management firms are more sensitive 
to negative effect of management fees and total loads; 12b-1 expense improves the 
competitiveness of active fund families and thus enhance their market shares but it has 
negative impact on passive fund families. In addition, high turnover decreases the 
market share of all fund families, especially for passively managed families. The outcome 
 ii 
reveals the latest US mutual industry orientation: products differentiation, turnover, 
management fee have greater impact on market share while the competition of fund 
performance is diminishing. The Matthew effect in US mutual fund industry is 
outstanding. Industrial competition dimension expands from performance and products 
to cost cutting. 
Empirical analysis on Chinese mutual fund families is also conducted. Different 
from the US, there is only small number of mutual fund families targeting passive 
management products. The results show that the distribution channel has the largest 
impact on Chinese mutual fund family market share and investors are more willing to 
chase performance than to consider cost-efficient fund families. This study then analyses 
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资产管理规模已经超过危机前水平，盈利能力依然强健。据 BCG 公布的《2016 全球资产
管理报告》，全球资产管理规模（AUM）达到 71.4 万亿美元，而且未来发展速度加快，根
据 PwC 的预测，全球资产管理规模 2020 年将达到 111.2 万亿美元，并于 2025 年高攀至
145.4 万亿美元。在全球资产管理规模中，公募基金占据了主要的份额。根据美国的 ICI
（Investment Company Institution）的《2017 投资公司年鉴》（2017 investment fact 
year book），2016 年全球开放式基金的总资产达到 40.4 万亿美元。其中，美洲市场占比
最高，为 21.1 万亿美元，约 52.2%；其次是欧洲市场，约为 14.1 万亿美元；非洲和亚洲-
太平洋地区达到 5.2 万亿美元。在基金行业最发达的美国，开放式共同基金及 ETF 的总净
资产达到了 18.9 万亿美元，占全球开放式基金的 47%。公募基金行业发展势头迅猛，
PwC 预计 2025 年全球公募基金规模将比 2016 年增加一倍。 
在美国公募基金快速发展的过程中，出现了一些值得注意的现象。一是市场集中度不
断提升。从 2005 年到 2016 年，美国规模最大的五家基金公司管理的资产比例由 36%上
升到 47%，而规模排名前十位的基金公司管理的资产比例由 47%上升到 58%。同时，排





表格 1 美国基金公司集中度 
前 25 大公司共同基金和 ETF 的份额 
（占所有共同基金和 ETF 的总净资产的百分比） 
 2005 2010 2015 2016 
前 5 家公司 36 42 45 47 
前 10 家公司 47 55 56 58 
前 25 家公司 69 74 75 76 
来源：Investment Company Institution  "2017 factbook " 
二是被动指数基金及 ETF 的快速增长。随着美国股票市场的有效性增加，通过主动管
理赚取阿尔法变得越来越难，而被动指数基金及 ETF 在过去十年里经历了爆发性增长。
自 2006 年到 2016 年，被动指数基金资产管理规模增长了 250%，总额达到了 2.6 万亿美
元，ETF 也达到了 2.5 万亿美元，而主动管理基金的资产规模仅增长了 50%。在十年间，
以管理被动型产品为主的黑岩公司（BlackRock）和先锋基金（Vanguard）取得了长足增
长，其中先锋的市场份额从 11.8%增长至 19.5%，管理的资产规模达 4.2 万亿美元，在世
界范围内排名第二；1988 年才成立的黑岩公司资产管理规模更是达到 5.1 万亿美元，雄踞
全球基金行业第一，增长势头不减。而与此同时，1986 年美国前十大基金公司之一的德
莱弗斯（Dreyfus）截至 2016 年底市场份额仅剩 1.1%。从全球资产管理行业看，也出现
了类似的分化趋势，且预计未来仍将持续。根据 PwC 的预估，2025 年主动管理型资产将
仅占全球管理资产的 60%，较 2016 年的 71%有所下降，被动管理型资产将增加一倍以














































































































































































金对基金公司的溢出效应。Nanda 和 Zheng （2004）的研究发现明星基金相较于其他基
金，会给基金公司带来更多的资金流，并且能力较低的基金公司更有动机使用“造星”策略
来吸引更多的投资者。晨星（Morningstar）是基金行业较为权威的基金评级机构之一，
于 1985 年首次推出基金评级，晨星评级将基金的风险调整后收益进行比较，并给出 1 至 
5 星的评价，推出后逐渐成为全球基金业的行业标准。Del Guercio 和 Tkac （2008） 使






































































































































































































































长时间的牛市，大量资金选择被动管理型基金。数据显示，在 2002 年 9 月，被动管理基
金在全市场的比例仅为 0.06%，经过十多年的累积，2016 年底该比例达到了 27%。虽然
被动管理资金在近十年大幅增加，但是主动管理仍管理着最多的资金。显然在美国的基金






















































景下，1972 年，美国出现了第一支货币性基金：the Reserve Fund。在此之后货币基金规
模迅速增加，从 1974 年的 20 亿美金增长到 1980 年的 760 亿美金，在 1980 年美国货币
基金的规模超过了其他所有类型基金规模的加总（Matthew P. Fink，2008）。在中国市
场，从 2003 年 12 月 30 日成立第一支货币基金，2004 年货币基金资产管理规模占公募
所有产品规模的 18.5%，到 2015 年货币基金规模占比已经到了 52%。中国市场在 2011 年
的情况和美国 1970 年非常类似。从 2010 年 CPI 年初只有 1.5%到了 2011 年 CPI 最高上
 27 
升到了 6.45%，而与此同时央行规定的银行一年期存款利率上限是 3.5%。在 2011 年利率
市场化的推行让货币基金出现了大幅的增长，2013 年 6 月余额宝货币基金的推出，结合
阿里在支付宝上的庞大用户，资产规模迅速增加，一举成为全世界最大的货币基金。如果






















































长，美国股票型基金的费率出现了 1981 年以来的首次大幅下降，从 2003 年的高于 1.5%下



























































（在中国没有 12b-1 费用）。 
尽管基金公司的首要职责是管理其投资组合，但是基金公司的强有力的销售能力和在
销售上做出的付出，会很大程度上推动其资产管理规模的增加。基金尽管属于特别的金融
产品，其销售仍旧受益于渠道的推广和广告的投入。Bergstresser, Daniel, John MR 
Chalmers, and Peter Tufano （2009）发现渠道费用和基金产品的销售额成正相关。通过
 33 
研究了 294 只在 Baron 杂志上刊登广告的公募基金产品，Jain, Prem C., and Joanna 
Shuang Wu.（2000）发现广告的支出对于基金销售有着显著的正相关性。基金公司每年
花费大量的资金在广告上，这些广告无不是让投资者相信公司能够提供让人值得信赖的金







理产品（The continuing evolution of the mutual fund industry,1995,1998）。 
在美国市场，自 1980 年开始，美国基金推出 12b-1 费，用来支付基金发行和营销的








图 4 美国公募基金分销渠道份额 
 1980 1984 1988 1990 1996 1998 
年终基金（十亿元） $135 $371 $810 $1,067 $3,539 $5,100 
12b-1 费率 0% 0.08% 0.33% 0.36% 0.39% 0.40% 
总年化分销费（十亿元） $0 $0.10 $0.85 $1.20 $4.40 $6.50 
 2000 2002 2004 2006 2008  
年终基金（十亿元） $5,425 $5,382 $7,170 $9,823 $9,580  
12b-1 费率 0.58% 0.59% 0.59% 0.58% 0.57%  
总年化分销费（十亿元） $15.10 $14.50 $20.20 $26.60 $21.40  
   美国投资公司协会的调查发现，2004 年 12b-1 费用中的 92%支付给了财务顾问和其他
中介机构，6%支付给了承销商，2%被用于促销和广告。在基金的销售中，经纪人是很重
要的一环。一些研究表明，经纪人能为投资者和基金公司都带来有价值的服务。




















Sources for households owning mutual 
































Sources of mutual fund 
ownership 


















金产品种类远远发达于中国。美国 CRSP 数据库利用 Policy Code 将基金产品按投资标的
物进行分类。在 2003 年至 2016 年这段时间内，CRSP 数据库提供了 Objective Code 以区




要分为这 5 类，市场中并没有形成更加细致的分类。美国基金的种类繁多，截至 2017 年
底，数量最多的为股票型基金，达到 5798 只，占比 52.00%，其次为债券型基金 2718 只，
占 24.37%。混合型基金 1556 只，占比 13.96%。货币市场型基金 602 只，占比 5.40%，保
本型基金、衍生品基金等类型的基金数量较少，总计达 3.26%。在过去的 16 年中，2008


























股票型 债券型 混合型 货币型 海外基金
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图 7 中国各类基金资产净值 
 





















































































































































































大量研究发现明星基金对基金公司资金流入具有溢出效应（Nanda 和 Zheng，2004；Del 
Guercio 和 Tkac，2008；Khorana and Servaes，2011）。对明星基金溢出效应的解释上，

















































































































12b-1 费用的收取最高限额是 1%。部分研究表明 12b-1 费用的确起到了一定作用，基金公
司通过市场营销扩大自己公司的知名度，降低投资者搜寻成本，吸引了更多的资金流入








































= c + 𝛼1𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑒_𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑖,𝑡−1 + 𝛼2𝑎𝑑𝑗_𝑟𝑡𝑛𝑖,𝑡−1(𝑠ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒_𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖,𝑡−1)
+ 𝛼3𝑚𝑔𝑚𝑡_𝑓𝑒𝑒𝑖,𝑡−1 + 𝛼4𝑡𝑜𝑡_𝑙𝑜𝑎𝑑𝑖,𝑡−1 + 𝛼5𝑓𝑒𝑒_12𝑏_1𝑖,𝑡−1 + 𝛼6𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖,𝑡−1
+ 𝛼7ℎ𝑒𝑟𝑓𝑖𝑛𝑑𝑎ℎ𝑙_𝑓𝑖,𝑡−1 + 𝛼8𝑖𝑠_𝑓𝑖𝑣𝑒_𝑠𝑡𝑎𝑟𝑖,𝑡−1 + 𝛼9𝑓𝑢𝑛𝑑𝑠_𝑠𝑡𝑎𝑟𝑡𝑒𝑑𝑖,𝑡−1







































的基金行业自 20 世纪 80 年代末开始发展，据中国证监会的数据，截至 2016 年底，我国















集中在两个极端值 0 和 1 附近。 
 







































值中所占的权重；𝑅𝑖,𝑅𝑗是基金产品 i 和 j 当季度的净回报率。M 是在某一类投资风格中的




















𝐸𝑅𝑖 − 𝐸𝑅̅̅ ̅̅
𝜎𝑗
 
















赎回时发生。为了将费用分摊到每一年，本文采用了 Khorana & Servaes（2011）的研究
方法。他们根据基金持有人平均持有期限为 7 年，然后据此对前后端费率进行分摊，同时
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有晨星评级的基金，𝑖𝑠_𝑓𝑖𝑣𝑒_𝑠𝑡𝑎𝑟𝑖𝑡取值为 1，否则为 0 
新增基金数量：𝑓𝑢𝑛𝑑𝑠_𝑠𝑡𝑎𝑟𝑡𝑒𝑑𝑖𝑡。新增基金数量即今年相较于去年新增加的基金的
数量。 







表格 2 描述性统计表 
Variable Mean Std. Dev. Min p50 Max 
mkt_share 0.00142 0.00796 0.00000 0.00002 0.19459 
active_pct 0.93872 0.21265 0 1 1  
active_index 0.97557 0.15438 0 1 1 
turnover -0.20907 1.21057 -1.61321 -0.35277 34.16163 
sharpe_ratio 4.05874 7.97907 -103.73840 3.78593 55.98710 
abs_rtn(%) -0.72563 1.60053 -19.50889 -0.71455 10.79878 
mgmt_fee(%) -0.07659 0.58506 -35.81112 0.01519 10.57375 
tot_load(%) -0.45755 0.68117 -1.97220 -0.33437 2.45834 
fee_12b_1(%) -0.52751 0.55750 -2.52593 -0.33250 2.62116 
Herfindahl_f 0.54015 0.36100 0.01016 0.50236 1.00000 
diversity 0.05086 3.05277 -3.45756 -0.79269 56.76968 
funds_number 35.7090 99.1532 1 4 1365 
funds_started 0.23215 2.10976 0 0 160 
is_five_star 0.30590 0.46080 0 0  1 













0.306；虽然平均每家基金公司有 36 只基金，但是基金公司拥有基金的中位数是 4 支，
说明大多数基金公司拥有的基金数量并不多。基金数量最多的公司是富达基金，历史上最

























SPEARMAN 相关性检验考察各变量之间的相关性。本研究的变量之间的 SPEARMAN 相
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5.3 回归分析   
（一）对美国基金公司市场占有率的回归分析 
表格 3 OLS 与 FGLS 回归结果对比 
 
(1) OLS (2)OLS (3)FGLS (4)FGLS VARIABLES 
𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑒_𝑝𝑐𝑡𝑖,𝑡−1 -0.406*** -0.377*** -0.322*** -0.254*** 
 (0.102) (0.0898) (0.0626) (0.0506) 
𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖,𝑡−1 -0.405*** -0.419*** -0.0821*** -0.104*** 
 (0.0360) (0.0331) (0.0180) (0.0162) 
𝑠ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒_𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖,𝑡−1 0.0203***  0.00118***  
 (0.00246)  (0.000316)  
𝑎𝑏𝑠_𝑟𝑡𝑛𝑖,𝑡−1  0.369  0.382*** 
  (0.528)  (0.0632) 
𝑚𝑔𝑚𝑡_𝑓𝑒𝑒𝑖,𝑡−1 -0.549*** -0.640*** -0.111*** -0.103*** 
 (0.0649) (0.0564) (0.0174) (0.0142) 
𝑡𝑜𝑡_𝑙𝑜𝑎𝑑𝑖,𝑡−1 -0.271*** -0.268*** 0.0672*** -0.0515** 
 (0.0321) (0.0283) (0.0243) (0.0219) 
𝑓𝑒𝑒_12𝑏_1𝑖,𝑡−1 0.0263 0.0453 0.137*** 0.0667*** 
 (0.0390) (0.0345) (0.0187) (0.0212) 
ℎ𝑒𝑟𝑓𝑖𝑛𝑑𝑎ℎ𝑙_𝑓𝑖,𝑡−1 -3.036*** -3.158*** -2.572*** -2.740*** 
 (0.105) (0.0921) (0.0744) (0.0701) 
𝑑𝑖𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡−1 0.136*** 0.135*** 0.0196*** 0.00661*** 
 (0.00869) (0.00808) (0.00248) (0.00182) 
𝑓𝑢𝑛𝑑𝑠_𝑛𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟𝑖,𝑡−1 0.00463*** 0.00465*** 0.00649*** 0.00637*** 
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 (0.000162) (0.000146) (0.000107) (9.88e-05) 
𝑖𝑠_𝑓𝑖𝑣𝑒_𝑠𝑡𝑎𝑟𝑖,𝑡−1 1.099*** 1.095*** 0.113*** 0.0639*** 
 (0.0402) (0.0356) (0.0102) (0.00782) 
Constant -8.542*** -8.387*** -7.520*** -7.417*** 
 (0.109) (0.0949) (0.0649) (0.0535) 
Observations 6,549 8,471 6,544 8,462 
R-squared 0.682 0.676   
Number of 
company_id 
  332 335 

















本文使用了 VIF 检验回归结果是否有多重共线。结果如附录 2 的表格 15 和 16 显示，
方差膨胀因子皆小于 10，根据经验规则，可以认为模型中没有严重的多重共线性。 
对于异方差的检验，本文采用了 white test，结果如附录 A 表格 15 和 16 所示。OLS












































有常数项，平方和分解公式不适用，也就导致在 FGLS 中拟合优度（R-squared）无法测量。 
回归结果如表 3 的模型（3）、（4）所示。从回归结果可以看到，之前在 OLS 回归中
不显著的超额收益因子和 12b-1 费用因子在 FGLS 回归中变显著了，而且是在 1%的水平
上显著。其余大部分因子的符号与显著性与 OLS 不变。 

































































































表格 4 FGLS 标准化回归结果对比 
 (1) FGLS (2) FGLS  
VARIABLES 𝑠𝑡𝑑_𝑙𝑛_𝑚𝑘𝑡_𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑖,𝑡 𝑠𝑡𝑑_𝑙𝑛_𝑚𝑘𝑡_𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑖,𝑡 
𝑠𝑡𝑑_𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑒_𝑝𝑐𝑡𝑖,𝑡−1 -0.0225*** -0.0178*** 
 (0.00438) (0.00354) 
𝑠𝑡𝑑_𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖,𝑡−1 -0.0328*** -0.0416*** 
 (0.00720) (0.00647) 
𝑠𝑡𝑑_𝑠ℎ𝑎𝑟𝑝_𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖,𝑡−1 0.00310***  
 (0.000834)  
𝑠𝑡𝑑_𝑎𝑏𝑠_𝑟𝑡𝑛𝑖,𝑡−1  0.00492*** 
  (0.000815) 
𝑠𝑡𝑑_𝑚𝑔𝑚𝑡_𝑓𝑒𝑒𝑖,𝑡−1 -0.0216*** -0.0202*** 
 (0.00340) (0.00277) 
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𝑠𝑡𝑑_𝑡𝑜𝑡_𝑙𝑜𝑎𝑑𝑖,𝑡−1 0.0152*** -0.0116** 
 (0.00549) (0.00495) 
𝑠𝑡𝑑_𝑓𝑒𝑒_12𝑏_1𝑖,𝑡−1 0.0253*** 0.0123*** 
 (0.00346) (0.00391) 
𝑠𝑡𝑑_𝑙𝑛_ℎ𝑒𝑟𝑓𝑖𝑛𝑑𝑎ℎ𝑙_𝑓𝑖,𝑡−1 -0.307*** -0.327*** 
 (0.00888) (0.00837) 
𝑠𝑡𝑑_𝑑𝑖𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡−1 0.0199*** 0.00670*** 
 (0.00252) (0.00184) 
𝑠𝑡𝑑_𝑓𝑢𝑛𝑑𝑠_𝑛𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟𝑖,𝑡−1 0.220*** 0.216*** 
 (0.00361) (0.00335) 
𝑠𝑡𝑑_𝑖𝑠_𝑓𝑖𝑣𝑒_𝑠𝑡𝑎𝑟𝑖,𝑡−1 0.0172*** 0.00973*** 
 (0.00155) (0.00119) 
Constant 0.459*** 0.508*** 
 (0.00989) (0.00916) 
Observations 6,544 8,462 
Number of company_id 332 335 













三、基金公司的管理费和 12b-1 费的影响基本相同，绝对值都在 0.02 左右。这说明了一个
有趣的现状：即便在美国这样的成熟市场，基金行业中资产的成本管控和基金的销售仍旧
是同等重要。四、前后端费用、基金的产品差异度和明星基金对于市占率的影响程度基本



















表格 5 主被动型样本的 FGLS 回归结果对比 
 (1)  (2) (3) (4) 
VARIABLES Active Passive Active Passive 
𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑒_𝑝𝑐𝑡𝑖,𝑡−1 0.0105 -0.102*** 0.000948 -0.0904*** 
 (0.00656) (0.0329) (0.00645) (0.0273) 
𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖,𝑡−1 -0.0235*** -0.194*** -0.0374*** -0.115*** 
 (0.00707) (0.0449) (0.00613) (0.0314) 
𝑠ℎ𝑎𝑟𝑝_𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖,𝑡−1 0.00313*** 0.00443   
 (0.000816) (0.00842)   
𝑎𝑏𝑠_𝑟𝑡𝑛𝑖,𝑡−1   0.00489*** -0.000783 
   (0.000833) (0.00246) 
𝑚𝑔𝑚𝑡_𝑓𝑒𝑒𝑖,𝑡−1 -0.0258*** -0.0276 -0.0204*** -0.0583 
 (0.00340) (0.0539) (0.00275) (0.0358) 
𝑡𝑜𝑡_𝑙𝑜𝑎𝑑𝑖,𝑡−1 0.00465 -0.0325 -0.0169*** -0.0595** 
 (0.00531) (0.0298) (0.00499) (0.0236) 
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𝑓𝑒𝑒_12𝑏_1𝑖,𝑡−1 0.0255*** -0.0614** 0.0156*** -0.0300 
 (0.00397) (0.0285) (0.00391) (0.0248) 
ℎ𝑒𝑟𝑓𝑖𝑛𝑑𝑎ℎ𝑙_𝑓𝑖,𝑡−1 -0.311*** -0.244*** -0.323*** -0.231*** 
 (0.00897) (0.0570) (0.00830) (0.0486) 
𝑑𝑖𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡−1 0.0209*** 0.0267*** 0.00607*** 0.00684 
 (0.00268) (0.00839) (0.00196) (0.00495) 
𝑓𝑢𝑛𝑑𝑠_𝑛𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟𝑖,𝑡−1 0.217*** 0.256*** 0.218*** 0.182*** 
 (0.00354) (0.0238) (0.00330) (0.0188) 
𝑖𝑠_𝑓𝑖𝑣𝑒_𝑠𝑡𝑎𝑟𝑖,𝑡−1 0.0152*** 0.0134 0.00945*** 0.000420 
 (0.00155) (0.00843) (0.00121) (0.00519) 
Constant 0.465*** 0.212 0.511*** 0.505*** 
 (0.00968) (0.144) (0.00919) (0.121) 
Observations 6,248 290 8,092 367 
Number of 
company_id 
323 20 329 20 
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收取 12b-1 费用，或者收取比例很低的 12b-1 费用。从实际情况看，12b-1 费用更多的被
付给财务顾问和销售渠道，总的来说，财务顾问和销售渠道在这种机制下，更愿意去推荐
或让客户购买渠道销售费用高的主动型基金。这说明不同战略的基金公司，应该采用不同
的策略使用 12b-1 费用，主动型基金公司可以使用 12b-1 加大营销力度，被动型基金公司















中国公募基金行业自 1998 年诞生以来，已经经历过 20 年的发展。2004 年以来，中国
的基金行业进入蓬勃发展阶段。据统计，截至 2005 年底，我国共有 47 家基金公司，基金
数量 235 只，总规模约为 4780 亿人民币；从图表 7 中可以看出，自 2014 年开始，我国基
金市场的资产管理规模开始高速增长，截至 2016 年 12 月，基金的总规模超过 9 万亿人民
币，基金管理公司数量达到 108 家，基金产品数量为 3867 只。（注：此文中基金公司管理
规模不包含子公司和专户数量） 
在过去十多年基金行业迅速发展、行业竞争加剧的同时，我国基金公司市场集中度呈现
下降的趋势，这与美国公募基金行业市场集中度提高的现象相反。从 2004 年底至 2017 年
9 月，中国规模最大的五家公司的市场占有率由 43%下降至 33%，规模最大的十家公司占
市场管理资产规模的份额由 64%下降至 50%。而第 11 至第 25 大公司的市场占有率由 2004









表格 6 中国前 25 大公司市占率 
时间 前 5 家公司 前 10 家公司 前 25 家公司 
20041231 42.97% 63.81% 93.98% 
20051231 48.12% 66.98% 92.91% 
20061231 37.44% 59.07% 90.29% 
20071231 32.26% 50.10% 82.10% 
20081231 33.60% 51.08% 82.27% 
20091231 30.34% 49.34% 81.17% 
20101231 30.27% 49.33% 79.47% 
20111231 29.94% 48.81% 79.65% 
20121231 31.69% 49.69% 79.06% 
20131231 31.17% 49.07% 79.01% 
20141231 36.24% 51.72% 79.89% 
20151231 31.30% 49.42% 76.68% 
20161231 27.80% 46.55% 73.77% 








图 13 中国资产管理规模与基金公司数量变化趋势 
我国基金种类并不丰富，但是单个种类下基金数量较多。截至 2016 年底，在 4970 只
基金中，数量最多的为混合型基金，达到 1874 只，占比 37.71%，其次为债券型基金，共










































规模最大，资产净值达到 4.47 万亿，占比接近 48.06%。2016 年中国各类基金资产管理规
模的描述性统计如下： 
表格 7 2016 年中国各类基金资产管理规模 
基金类型 均值 方差 最小值 p25 中位数 p75 最大值 产品数量 
混合型 9.53 25.47 0.00 1.06 4.50 10.37 494.91 1874 
债券型 11.99 26.10 0.00 0.79 3.33 12.06 379.90 1314 
股票型 11.34 27.31 0.00 0.75 2.42 9.18 293.08 1016 
货币市场型 77.93 363.45 0.00 1.70 10.04 61.76 8080.00 573 





























基金公司的派系类别日益丰富。截至 2016 年底，在 107 家基金公司中，根据机构派系分
类，券商系基金公司数量最多，达到 55 家，占比近一半；信托系基金公司的数量排第二，
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共 25 家，占比约 19.63%；银行系 14 家，其他派系（包括个人系、保险系、互联网金融系、






















互联网金融系 保险系 信托系 其他派系 券商系 银行系
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6.2 中国研究样本的描述性统计 
中国基金行业数据来自万得数据库，涵盖了自 2004 年至 2016 年的基金数据，频率为
半年。本研究样本包括 107 家公司的 1803 个观测值。 
表格 8 中国基金市场描述性统计表 
variable mean std min p50 max 
mkt share 0.01482 0.01983 1.19× 10−6 0.00716 0.15488 
money fund pct 0.20825 0.26251 0 0.09015 1 
active_ pct 0.92492 0.13961 0 0.99373 1 
turnover -0.06281 0.71069 -1.74675 -0.25278 5.13015 
Sharpe ratio 6.52129 16.04932 -2.29722 2.37706 301.65 
abs_rtn -0.00547 0.58339 -2.83936 0.00992 4.32837 
mgmt_fee(%) 0.14741 0.48025 -2.90899 0.22957 2.53350 
tot load(%) 0.05700 0.60866 -3.58137 0.09548 3.31733 
herfindahl _f 0.31248 0.26492 0.02495 0.20980 1.00000 
diversity .0845559 6.487019 -4.724599 -.2800031 126.2262 
fund_number 17.98613 22.30585 1 10 202 
fund_started 2.60899 4.29046 0 1 44 








































量约为 17.9 支，其中拥有的基金数量最大值达到了 202 支，而最少的只有 1 支。每家基金












图 16 中国基金公司主动管理比例分布图 
由于使用了一阶滞后期，回归分析中实际用到的样本观测量减少到 1690 个，基金公
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表格 9 影响基金公司市占率因子的多元回归结果（中国） 
 (1)OLS (2)OLS (3)FGLS (4)FGLS 
VARIABLES 𝑙𝑛⁡_𝑚𝑘𝑡_𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑖,𝑡 𝑙𝑛⁡_𝑚𝑘𝑡_𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑖,𝑡 𝑙𝑛⁡_𝑚𝑘𝑡_𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑖,𝑡 𝑙𝑛⁡_𝑚𝑘𝑡_𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑖,𝑡 
𝑚𝑜𝑛𝑒𝑦_𝑓𝑢𝑛𝑑_𝑝𝑐𝑡𝑖,𝑡−1 -0.3093* -0.0721 -0. 2914*** -0.2061*** 
 (0. 1648) (0 .1425) (0. 0711) (0.0666) 
𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑒_𝑝𝑐𝑡𝑖𝑡 0.1411 0 .1364 -0.4195*** -0.4293*** 
 (0.2552) (0 .2559) (0.1489) (0.1472) 
𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖,𝑡−1 -0. 4916*** -0.4898*** -0. 0953*** -0.0866*** 
 (0. 0484) (0 .0487) (0. 0186) (0.0179) 
𝑠ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒_𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖,𝑡−1 0.0087*** - 0.0036** - 
 (0.0029) - (0.0016) - 
𝑎𝑏𝑠_𝑟𝑡𝑛𝑖,𝑡−1 - 0.0974* - 0.0391*** 
 - (0 .0562) - (0 .0149) 
𝑚𝑔𝑚𝑡_𝑓𝑒𝑒𝑖,𝑡−1 -0.5009 -0.5077*** -0. 0860*** -0.0991*** 
 (0.0725) (0 .0727) (0. 0322) (0.0331) 
𝑡𝑜𝑡_𝑙𝑜𝑎𝑑𝑖,𝑡−1 -0.2745*** -0.2931*** -0.2010*** -0.2002*** 
 (0.0551) (0 .0549) 0.0301 (0.0301) 
ℎ𝑒𝑟𝑓𝑖𝑛𝑑𝑎ℎ𝑙_𝑓𝑖,𝑡−1 -2.2536*** -2.1918*** -0.9697*** -0.9179*** 
 (0. .1574) (0 .1572) (0.0897) (0.0895) 
𝑑𝑖𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡−1 0. 0384*** 0.0380*** 0. 0055*** 0.0052** 
 (0. 0062) (0.0062) (0.0021) (0.0020) 
𝑓𝑢𝑛𝑑_𝑛𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟𝑖,𝑡−1 0. 0219*** 0.0234*** 0. 0101*** 0.0106*** 
 (0. 0034) (0.0034) 0.0018 (0.0017) 
𝑓𝑢𝑛𝑑_𝑠𝑡𝑎𝑟𝑡𝑒𝑑𝑖,𝑡−1 -0. 0505*** -0.0535** -0. 0113*** -0.0133*** 
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 (0. 0163) (0.0163) (0.0043) (0 .0042) 
𝑙𝑒𝑎𝑣𝑒𝑟𝑖,𝑡−1 -0.1413** -0.1255** -0.0106 -0.0088 
 (0. 0559) (0.0560) 0.0135 (0 .0133) 
bank 0.6640*** 0.6745*** 0.8115*** 0.7882*** 
 (0.1638) (0.1640) (0.1186) (0.1526) 
𝑡𝑟𝑢𝑠𝑡 0 .3940*** 0.3909** 0.4926*** 0.4753*** 
 (0 .1488) (0.1491) (0.1269) (0.1571) 
𝑠𝑒𝑐𝑢𝑟𝑖𝑡𝑦 0 .3463** 0.3471** 0.6202*** 0.5783*** 
 (0.032) (0.1422) (0.1084) (0.1459) 
𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑛𝑒𝑡 1.4153*** 1.7306*** 0.9814*** 1.0541 
 (0.3316) (0.3166) (0.4231) (0 .6678) 
Constant -5.1212*** -5.1554*** -5.0151 -4.9799 
 (0.2804) (0.2806) (0 .1773） (0 .1988) 
R-squared 0.4199 0.4178 - - 
Time Controlled Controlled - - 
Observations 1690 1,690 1687 1687 
Number of 
company_id 107 
107 104 104 
Standard errors in parentheses  *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 






表格 10 方差膨胀因子检验——中国部分 
Variable VIF 1/VIF 
𝑓𝑢𝑛𝑑_𝑛𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟𝑖,𝑡−1 4.03 0.248304 
𝑓𝑢𝑛𝑑_𝑠𝑡𝑎𝑟𝑡𝑒𝑑𝑖,𝑡−1 3.25 0.307455 
ℎ𝑒𝑟𝑓𝑖𝑛𝑑𝑎ℎ𝑙_𝑓𝑖𝑡−1 1.6 0.626702 
𝑚𝑜𝑛𝑒𝑦_𝑚𝑘𝑡_𝑓𝑢𝑛𝑑_𝑝𝑐𝑡𝑖,𝑡−1 1.58 0.634404 
𝑠ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒_𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖,𝑡−1 1.57 0.635247 
𝑙𝑒𝑎𝑣𝑒𝑟𝑖,𝑡−1 1.23 0.810732 
𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑒_𝑝𝑐𝑡𝑖𝑡 1.21 0.828166 
𝑑𝑖𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡−1 1.14 0.874397 
𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖,𝑡−1 1.12 0.894181 
𝑚𝑔𝑚𝑡_𝑓𝑒𝑒𝑖,𝑡−1 1.09 0.915181 
𝑡𝑜𝑡_𝑙𝑜𝑎𝑑𝑖,𝑡−1 1.06 0.941705 












图 17 OLS 回归残差与被解释变量估计值的散点图、相邻两期的残差散点图 
在模型（3）、（4）中本文采用 FGLS 回归来解决自回归、异方差的影响。三个基金公





































































处理，标准化变量之后 FGLS 回归的结果如下： 
表格 11 影响基金公司市占率因子的非平衡面板标准化 FGLS 回归结果（中国） 
 (1) (2) 
VARIABLES 𝑠𝑡𝑑_𝑙𝑛_𝑚𝑘𝑡_𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑖,𝑡 𝑠𝑡𝑑_𝑙𝑛_𝑚𝑘𝑡_𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑖,𝑡 
𝑠𝑡𝑑_𝑚𝑜𝑛𝑒𝑦_𝑓𝑢𝑛𝑑_𝑝𝑐𝑡𝑖,𝑡−1 -0.0402*** -0.0285*** 
 (0.00982) (0.00919) 
𝑠𝑡𝑑_𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑒_𝑝𝑐𝑡𝑖,𝑡−1 -0.0322*** -0.0330*** 
 (0.0114) (0.0113) 
𝑠𝑡𝑑_𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖,𝑡−1 -0.0371*** -0.0337*** 
 (0.00722) (0.00699) 
𝑠𝑡𝑑_𝑠ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒_𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖,𝑡−1 0.0293**  
 (0.0127)  
𝑠𝑡𝑑_𝑎𝑏𝑠_𝑟𝑡𝑛𝑖,𝑡−1  0.0125*** 
  (0.00475) 
𝑠𝑡𝑑_𝑚𝑔𝑚𝑡_𝑓𝑒𝑒𝑖,𝑡−1 -0.0219*** -0.0253*** 
 (0.00821) (0.00844) 
𝑠𝑡𝑑_𝑡𝑜𝑡_𝑙𝑜𝑎𝑑𝑖,𝑡−1 -0.0669*** -0.0666*** 
 (0.0100) (0.0100) 
𝑠𝑡𝑑_ℎ𝑒𝑟𝑓𝑖𝑛𝑑𝑎ℎ𝑙_𝑓𝑖,𝑡−1 -0.140*** -0.132*** 
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 (0.0129) (0.0129) 
𝑠𝑡𝑑_𝑑𝑖𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡−1 0.0168** 0.0160** 
 (0.00653) (0.00639) 
𝑠𝑡𝑑_𝑓𝑢𝑛𝑑_𝑛𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟𝑖,𝑡−1 0.106*** 0.112*** 
 (0.0188) (0.0184) 
𝑠𝑡𝑑_𝑓𝑢𝑛𝑑_𝑠𝑡𝑎𝑟𝑡𝑒𝑑𝑖,𝑡−1 -0.0222*** -0.0263*** 
 (0.00846) (0.00832) 
𝑠𝑡𝑑_𝑙𝑒𝑎𝑣𝑒𝑟𝑖,𝑡−1 -0.00372 -0.00308 
 (0.00474) (0.00469) 
bank 0.440*** 0.428*** 
 (0.0644) (0.0828) 
𝑡𝑟𝑢𝑠𝑡 0.267*** 0.258*** 
 (0.0689) (0.0853) 
𝑠𝑒𝑐𝑢𝑟𝑖𝑡𝑦 0.337*** 0.314*** 
 (0.0588) (0.0792) 
𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑛𝑒𝑡 0.533** 0.572 
 (0.230) (0.362) 
Constant -0.199*** -0.177** 
 (0.0522) (0.0736) 
Observations 1,687 1,687 
Number of company_id 104 104 

























据，截面样本为 2004 下半年到 2017 年上半年均有存续的公司，其中公司的数量为 29。
以半年为时间频率记期，共计 27 个时期。其中平衡面板数据的描述性统计如下： 
表格 12 中国基金市场的描述性统计表 
variable mean sd min p50 max 
mkt share 0.0249 0.0229 0.0002 0.0178 0.1229 
Money fund pct 0.1667 0.1954 0 0.0917 1 
active_ pct 0.8855 0.1563 0.0693 0.9431 1 
active_ index 0.9579 0.2010 0 1 1 
turnover -0.2197 0.4645 -1.7468 -0.3076 2.3981 
Sharpe ratio 4.3238 6.7529 -1.4964 2.3278 73.5326 
abs_rtn -0.0091 0.4389 -2.2466 -0.0032 2.3415 
mgmt_fee(%) 0.0556 0.3463 -1.1580 0.0997 1.0255 
tot load(%) -0.0791 0.5626 -3.5814 0.0163 1.3103 
herfindahl _f 0.1962 0.1817 0.0249 0.1384 1 
diversity 2.984117 11.36474 -2.152349 1.176027 124.6238 
fund_number 24.9413 27.2459 1 15 202 
fund_started 3.3116 5.3806 0 1 44 
leaver 0.3257 0.8386 0 0 6 
采用与全样本回归相同的模型对平衡面板样本进行 spearman 检验，检验结果显示解
释变量之间不存在严重的多重共线性。由于模型 OLS 回归表现出显著的异方差性的一阶自
相关特点，本文采用 FGLS 对模型进行回归分析。标准化变量后的回归分析结果如下： 
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表格 13 影响基金公司市占率因子的平衡面板样本标准化多元回归结果(中国) 
 (1) (2) 
VARIABLES 𝑠𝑡𝑑_𝑙𝑛_𝑚𝑘𝑡_𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑖,𝑡 𝑠𝑡𝑑_𝑙𝑛_𝑚𝑘𝑡_𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑖,𝑡 
𝑠𝑡𝑑_𝑚𝑜𝑛𝑒𝑦_𝑚𝑘𝑡_𝑓𝑢𝑛𝑑_𝑝𝑐𝑡𝑖,𝑡−1 0. 0128 0.0170 
 (0. 0234） (0.0196) 
𝑠𝑡𝑑_𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑒_𝑝𝑐𝑡𝑖,𝑡−1 -0.0954*** -0.0972*** 
 (0 . 0237) (0.0238) 
𝑠𝑡𝑑_𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖,𝑡−1 -0. 0178 -0.0199 
 (0 . 0167) (0.0163) 
𝑠𝑡𝑑_𝑠ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒_𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖,𝑡−1 0.0145 - 
 (0. 0229) - 
𝑠𝑡𝑑_𝑎𝑏𝑠_𝑟𝑡𝑛𝑖,𝑡−1 - 0.0103 
 - (0.0092) 
𝑠𝑡𝑑_𝑚𝑔𝑚𝑡_𝑓𝑒𝑒𝑖,𝑡−1 -0.0900*** -0.0855*** 
 (0. 0174) (0.0172) 
𝑠𝑡𝑑_𝑡𝑜𝑡_𝑙𝑜𝑎𝑑𝑖,𝑡−1 -0.0142 0.0086 
 (.0202) (0.0229) 
𝑠𝑡𝑑_ℎ𝑒𝑟𝑓𝑖𝑛𝑑𝑎ℎ𝑙_𝑓𝑖,𝑡−1 -0. 0611** -0.0560* 
 (0. 0300) (0.0299) 
𝑠𝑡𝑑_𝑑𝑖𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡−1 0.0175** 0.0181*** 
 (0 .0031) (0.0067) 






𝑠𝑡𝑑_𝑓𝑢𝑛𝑑_𝑠𝑡𝑎𝑟𝑡𝑒𝑑𝑖,𝑡−1 -0.0064 -0.0114 
 (0. 0214) (0.0209) 
𝑠𝑡𝑑_𝑙𝑒𝑎𝑣𝑒𝑟𝑖,𝑡−1 -0.0090 -0.0080 
 (0. 0105) (0.0103) 
            bank 0.4987*** 0.4835*** 
 (0. 1657) (0.1695) 
𝑡𝑟𝑢𝑠𝑡 0.1043 0.1056 
 (0. 1485) (0.1569) 
𝑠𝑒𝑐𝑢𝑟𝑖𝑡𝑦 0. 3492** 0.3126** 
 (0.0588) (0.1497) 
𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑛𝑒𝑡 - - 
 - - 
          Constant -0.1365 -0.1273 
 (0. 1373) (0.1455) 
        Observations 754 754 
Number of company_id 29 29 
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               Total       656.20     89    0.0000
                                                   
            Kurtosis        13.43      1    0.0002
            Skewness       107.95     11    0.0000
  Heteroskedasticity       534.82     77    0.0000
                                                   
              Source         chi2     df      p
                                                   
Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test
         Prob > chi2  =    0.0000
         chi2(77)     =    534.82
         against Ha: unrestricted heteroskedasticity
White's test for Ho: homoskedasticity
